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Apresentacao

Em meados de 2008, com os precos do petréleo (Brent) atingindo US$ 144/b, alguns analistas
previram que as cotacdes de petrdleo alcancassem US$ 150-200/b em final de 2008 e US$
400/b em 2009. Tal viés de alta nas projegOes de precos do petroleo era reafirmado a cada
nova revisao de boa parte dos analistas, a despeito do patamar ja elevado dos precos, dos
riscos crescentes de desaceleracdo da economia norte-americana e dos indicios de “destruicdo
de demanda” por combustiveis nos paises desenvolvidos (em particular, nos EUA).

Foi nesse contexto (maio-junho 2008), de viés de forte alta de cotacdes didrias do petréleo, que
a EPE elaborou sua visao de longo prazo para os precos de petrdleo. Na visdo da EPE, o prego
médio anual do petrdéleo Brent dever—se-a estabilizar entre US$ 70/b e US$ 75/b em termos
reais no médio prazo e retomar um viés moderadamente ascendente no longo prazo.

Ressalte-se que, embora a cotacao didria se encontrasse acima de US$ 130/b em junho de
2008, a projecao do preco médio do Brent realizada pela EPE para 2008 foi de US$ 102,26/b (a
precos contantes de maio/2007). Estimativas preliminares indicam que a média anual do preco
do petréleo Brent em 2008 deve fechar proxima a esse valor.

O acirramento da crise financeira dos EUA e o contagio da economia mundial devem afetar os
precos do Brent projetados pela EPE para 2009 e 2010. Todavia, a magnitude, a extensao
(contagio para outros paises) e a duragdo da crise econdmica atual ainda se encontram em
meio a muitas incertezas. Por conseguinte, os proprios condicionantes das projecdes dos precos
de petrdleo permanecem bastante indefinidos. De fato, considera-se que ainda nao houve
tempo suficiente para se avaliar adequadamente os efeitos das agdes governamentais em todo
o mundo em reacao a crise econémica, o que influenciara a magnitude, a extensao e a duracao
da crise e a propria dimensdo da “destruicdo de demanda” por petréleo para 2009 e 2010.

Assim, se, em maio-junho de 2008, a equipe da EPE julgava haver uma exacerbagao do viés de
alta nas projecdes de pregos de petréleo (“overshooting), a forte correcao das projecdes dos
precos de petrdleo!, em meio a tantas incertezas sobre as condigbes de contorno, sugere que
pode estar havendo uma inversao demasiadamente forte das expectativas (“undershooting”)
para 20009.

Obviamente, o impacto da crise econdmica mundial sobre os fundamentos do mercado de
petroleo pode vir a justificar tal revisdo, mas, nesse momento, parece precoce empreender uma

1 Em meio ao panico, alguns analistas revisaram, de uma tnica vez, em 30-40% para baixo suas projecdes de precos médios de petréleo para 2009.
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correcao dessa dimensdo, em poucos meses, € sem uma base de informagdes mais solida (o
prolongamento da recessdo € um cendrio possivel, mas n3ao é o Unico). As necessidades
intrinsecas de analises realizadas para agentes econdémicos que operam no mercado de petrdleo
no curto prazo parecem justificar essas revisoes tao bruscas, antes de se obter informagoes
mais detalhadas sobre a magnitude, a extensao e a duragao da crise. Sobretudo, é fundamental
ter em mente que as agdes governamentais em todo o mundo podem contribuir decisivamente
para atenuar os efeitos da crise sobre a economia real e, por conseguinte, sobre 0 mercado de
petrdleo.

Como o objetivo desse estudo é prover uma visao de longo prazo, que contribua para o
planejamento do setor energético, optou-se por aguardar até a consolidacdo das estatisticas
econdmicas mundiais do quarto trimestre de 2008, previstas para marco-abril de 2009, antes
de se reavaliar as premissas utilizadas pela EPE na projecao de longo prazo do prego
internacional do petrdleo. Afinal, ja ha “ruidos” demais no mercado em funcdo da extrapolacao
de analises de curto prazo.

Nesse sentido, essa nota técnica foca na andlise dos fundamentos de mercado para o ciclo de
alta do preco do petrdleo entre 2003 e meados de 2008, bem como projeta o prego do petroleo
no longo prazo a partir da visdo da EPE para os fundamentos de mercado nas proximas
décadas. Em particular, essa nota técnica detalha a apresentagao realizada pelo Presidente da
EPE, Dr. Mauricio T. Tolmasquim, no Rio Oil & Gas 2008, em meados de setembro.
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Introducao

Nunca foi tarefa facil prever a evolucdo dos precos internacionais de petréleo em fungao da
complexidade de interesses dos agentes e dos fatores envolvidos: crescimento econdmico
mundial, evolucdo das reservas e da producdao mundial, variagdo de estoques, evolucao do
perfil de demanda, eficiéncia energética, precos dos produtos substitutos, condicdes climaticas,
ocorréncia de eventos de geopolitica, estratégias de mercado dos produtores (em particular, da
OPEP) e dos grandes paises consumidores (politica energética etc.), especulacdo nos mercado
futuros e suas implicacdes sobre o mercado spot etc. Em suma, as varidveis envolvidas sao
muitas e com um amplo leque de possibilidades de evolucao, fazendo com que a resultante
final seja repleta de incertezas.

Em alguns momentos, diversas dessas varidveis assumem trajetérias de evolucdo bem
comportadas, facilitando o trabalho de projecdo de pregos de petrdleo. O momento atual,
porém, caracteriza-se por grandes incertezas acerca do comportamento de diversas variaveis
relevantes, tornando a projegao de pregos particularmente desgastante. Nao € por outro motivo
que a faixa de projegOes de precos de petrdleo tem se tornado, progressivamente, mais ampla
nos ultimos anos. Por exemplo, a diferenga percentual entre os cenarios de precos de petrdleo
alto e baixo estabelecidos pela Energy Information Administration era de 73% em 2025 na
versao 2004 do Annual Energy Outlook (EIA, 2004), enquanto tal diferenca alcanca 171% em
2025 na versao 2008 do mesmo documento (EIA, 2008a)

O presente trabalho enquadra-se no esforco, progressivo, da EPE de elaboracao de estudos
préprios de mercado e de preco internacional de petrdleo no ambito do planejamento
energético nacional. A relevancia de se realizar estudos proprios ficou mais evidente nos Ultimos
anos. Isto porque o aumento da incerteza torna as projecdes de precos mais sensiveis as visdes
de futuro das instituiches que as executam, bem como ao risco de “tendenciosidade” na
elaboragdo de cenarios (conflito de interesses decorrente do fato de que algumas instituicdes
também atuam nos mercados de futuros de petréleo).

Assim, o objetivo deste estudo é analisar os fundamentos de mercado que levaram a alta de
precos de petroleo entre 2003 e 2008 para tracar os cendrios de demanda e oferta de petrdleo
no longo prazo. Para tal, esse trabalho encontra-se dividido em duas secdes. Na primeira,
discutem-se os fatores que motivaram a alta dos precos do petrdleo. Na segunda, apresenta-se
a visao da EPE para o comportamento desses fatores no longo prazo, bem como a projecao de
preco de petroleo Brent realizada pela empresa.
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2. Fundamentos de mercado e preco do petrdleo: evolucao recente

No periodo compreendido entre janeiro de 2002 e julho de 2008, o preco do Brent cresceu
584% em valores nominais, passando de US$ 19,42/barril para US$ 132,72/barril. Nesse
periodo, o barril de Brent alcancou, em 11 de julho de 2008, um pico de cotacdo diaria de US$
143,9/barril. Apesar deste elevado patamar de precos, varias instituicbes continuavam
apontando para a manutencdo de um forte viés de alta das cotagdes. No entanto, em agosto, a
média mensal dos precos do petrdleo caiu 26,7%, atingindo US$ 113,24/barril (Grafico 1),
ampliando a incerteza sobre o comportamento para o longo prazo: tal queda representaria uma
reversao de tendéncia ou apenas uma correcao do patamar de precos do petréleo?

Grafico 1 — Evolugao recente do preco internacional do petréleo Brent (US$/barril - valores correntes)
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Fonte: EIA (2008b)

Para tentar responder esta pergunta é necessario analisar mais detalhadamente os fatores que
levaram a tal evolucdo dos precos de petroleo.

A alta do prego do petréleo entre 2003 e 2008, na visao da EPE, é resultado de uma conjuncao
de fatores que serao analisados a seguir:
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i) forte crescimento do consumo mundial de petréleo;
ii) fraca expansdo da produgdo mundial de petroleo;

iii)reducdo da capacidade ociosa, tornando o mercado mais sensivel a tensdes
geopoliticas e eventos climaticos negativos e

iv)forte incremento de posicoes em petrdleo no portfdlio de investimento de fundos
financeiros.

Para tornar mais clara a analise dos fundamentos de mercado, esta secdo foi dividida em trés
subsecdes. Na primeira, discutem-se, os fatores tradicionais relacionados a demanda mundial
por petréleo. Na segunda, abordam-se os fatores tradicionais relacionados a oferta mundial de
petrdleo. Na terceira, avalia-se a influéncia de outros fatores sobre os fundamentos do mercado
de petroleo (a especulacao financeira e os eventos climaticos extremos). Embora tais fatores
atuem sobre a demanda e a oferta de petréleo, optou-se por uma analise separada em fungdo
do papel destacado que os mesmos tiveram sobre a evolucao dos precos de petrdleo nos
ultimos anos.

2.1. Fatores relacionados a demanda

A semelhanca dos demais mercados, ha dois fatores fundamentais associados a demanda por
petroleo: o crescimento econémico e os pregos do petroleo.

O crescimento econdmico, coeteris paribus, leva a maior aquisigao e uso de veiculos privados, a
maior producao industrial, @ maior movimentacdo de cargas, a maior mobilidade das pessoas
em veiculos coletivos (OGnibus, avides, trens etc.) entre outras atividades que requerem, em
maior ou menor grau, um maior consumo de derivados de petrdleo.

Os precos do petrdleo, por outro lado, impactam, coeteris paribus, negativamente a demanda
por petréleo (preco aumenta, demanda cai; preco cai, demanda aumenta). Nesse sentido, a
alta dos precos restringe a demanda, quer porque afetam o nivel de atividade econdmica, quer
porque induzem a processos de substituicdo de derivados de petrdleo por outros combustiveis
e/ou de eficiéncia energética com a adogao de equipamentos, processos, veiculos e modais
mais eficientes. Obviamente, a proporcao em que a alta dos precos afeta a demanda por
petréleo depende das possibilidades técnicas e econdmicas de substituicdo dos derivados por
outros derivados e do ritmo de adocdo de equipamentos, processos, veiculos € modais mais
eficientes. Outrossim, o préprio patamar de pregos e a percepcao de manutengdao do mesmo
podem afetar esses fatores. Todavia, ha, em geral, uma significativa inércia estrutural que faz
com que a sensibilidade da demanda por derivados ao preco seja reduzida — ou seja, a
demanda tem reduzida elasticidade-preco ou é preco-inelastica.
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Nos itens a seguir, discutem-se o contexto recente do crescimento econdmico mundial e da
sensibilidade da demanda ao preco do petrdleo.

2.1.1. Forte crescimento economico mundial

A demanda internacional de petrdleo tem sido estimulada nos ultimos anos por um crescimento
econdmico mundial robusto. Tal crescimento tem sido puxado, sobretudo, pelos paises em
desenvolvimento como China, India e, mais recentemente, pelos paises do Oriente Médio.

Entre 2003 e 2006, os EUA também tiveram uma participacdo relevante nesse crescimento de
consumo, em funcdo de seu forte crescimento econémico. Com a crise das hipotecas de
segunda linha (sub-prime) nos EUA, a atividade econdmica norte-americana desacelerou, o
que, por conseguinte, contribuiu para arrefecer o crescimento de seu consumo de petroleo.

Conforme mostra o Grafico 2, no periodo de 1998 a 2007 a taxa média de crescimento do PIB
mundial foi de 4,0%, sendo que os paises desenvolvidos cresceram a uma taxa média de 2,6%
a.a. e os paises em desenvolvimento a taxa média de 6,0% a.a.

Grafico 2 — Crescimento real do PIB da economia mundial: paises desenvolvidos e em desenvolvimento
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Fonte: IMF (2008a)

Cabe destacar que os paises em desenvolvimento, cujas economias tém sustentado o
crescimento econdmico mundial nos Ultimos anos, tém passado por processos de grande
expansao da infra-estrutura produtiva, da urbanizacao e da motorizacao, estimulando de forma
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consideravel suas demandas por petréleo. Em outras palavras, os paises que mais cresceram no
mundo neste decénio sdo aqueles que também tém a maior elasticidade da demanda de
petréleo em relacdo ao PIB. Este fato tem contribuido para manter o crescimento da demanda
mundial por petréleo, apesar da queda da demanda dos paises desenvolvidos (vide Grafico 3).

O Grafico 3 mostra a taxa de crescimento da demanda de petrdleo nos paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. No periodo de 1998 a 2007, a taxa de crescimento da demanda mundial
de petrdleo foi de 1,7%, sendo a taxa dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, de,
respectivamente, 0,5% a.a. e 3,3% a.a.. A destruicdo de demanda dos paises desenvolvidos
nos Ultimos dois anos, sobretudo da demanda norte-americana, foi compensada por um maior
consumo de petrdleo em paises em desenvolvimento, conforme mencionado.

Grafico 3 — Crescimento da demanda mundial de petréleo: paises desenvolvidos e em desenvolvimento
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Fonte: BP (2008) e EIA (2008b)

A demanda incremental por petréleo no mundo em 2007, por exemplo, foi de quase 1.000 mil
bpd, dos quais dois tergos ocorreram nos BRICs (Brasil, Russia, india e China). China (377 mil
bpd) e india (150 mil bpd) somadas responderam por cerca de 50% da demanda incremental
por petréleo no mundo em 2007.

2.1.2. Reduzida sensibilidade da demanda aos precos (inelasticidade da demanda)

Outro fator que tem contribuido para manter o elevado patamar de precos do petrdleo é a
significativa resisténcia da demanda a alta recente dos pregos.
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De fato, a sensibilidade da demanda mundial aos pregos tem sido bastante reduzida entre 2003
e 2008 (inelasticidade-preco da demanda mundial por petrdleo). Apesar da alta de pregos
verifica de 2002 a 2008 (vide Grafico 1), a demanda mundial de petréleo ndo reagiu como se
esperava a um choque de precos desta magnitude e manteve uma taxa média de crescimento
de 1,1% a.a. (2002-2007).

Como mencionado anteriormente, a inércia estrutural e a estreita capacidade de substituicdo de
derivados de petroleo e de adocdo de equipamentos, processos, veiculos e modais com maior
eficiéncia energética no curto e no médio prazo sempre conferiram a demanda por petroleo
uma baixa elasticidade-preco. Todavia, a patamares tao elevados de pregos, esperava-se que a
demanda por petroleo se mostrasse mais sensivel do que tem se revelado no Ultimo decénio
(vide Gréfico 3).

Importa, entdo, discutir os motivos que explicam a maior resisténcia da demanda mundial aos
precos do petréleo.

2.1.2.1.Peso dos combustiveis no orcamento das familias de paises desenvolvidos

Apods os choques do petrdleo nos anos 70, ocorreu um relevante processo de substituicdo de
derivados de petrdleo por outros energéticos tanto na industria, quanto na geracao elétrica,
levando a maior concentracao da demanda por derivados no setor transporte. Segundo a IEA
(2008), em 1973, 45,4% do consumo final de derivados no mundo ocorria no setor transportes,
contra 19,9% da industria, 23,2% em outros setores (agricultura, servicos e residencial) e
11,5% em uso nado-energético. Em 2006, ainda segundo IEA (2008), o setor transportes
respondeu por 60,5% do consumo final de derivados no mundo, contra 9,5% da industria,
13,5% em outros setores (agricultura, servicos e residencial) e 16,5% em uso ndo-energético.
Ja a participacao dos derivados de petroleo na geragao elétrica, caiu de 24,7% em 1973 para
5,8% em 2006 (IEA, 2008).

A maior concentracdo no setor transporte tornou a demanda mundial de petrdleo menos
sensivel (elastica) ao preco do petrdleo, uma vez que as tecnologias de transportes
permanecem ainda bastante dependentes de derivados de petréleo como a gasolina e o diesel
(transporte rodoviario — tanto privado e coletivo de passageiros, quanto de carga — e boa parte
do transporte ferroviario), o querosene de aviagao (transporte aéreo) e o bunker (transporte
maritimo).

No caso do transporte privado, em especial, por afetar a mobilidade e os habitos dos
individuos, a elasticidade da demanda aos pregos dos combustiveis é particularmente baixa em
relagdo ao preco do combustivel. Ademais, com o aumento da renda pessoal das familias nas
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Ultimas décadas, sobretudo nos paises desenvolvidos, a sensibilidade dos consumidores aos
precos dos combustiveis automotivos se reduziu ainda mais, pois o peso do combustivel no
orcamento das familias diminuiu razoavelmente ao longo dos anos 80 e 90.

Assim, quando o atual ciclo de alta de pregos se iniciou em 2002, a participacao dos gastos com
combustivel (em especial, a gasolina) no orcamento das familias nos paises desenvolvidos
encontrava-se num patamar bem reduzido, de tal forma que a alta do preco nao atuou como
um inibidor ou redutor da demanda. A alta dos precos foi absorvida no orcamento das familias.

No caso dos EUA, por exemplo, conforme mostra o Grafico 4, o peso da gasolina no gasto total
das familias representava apenas 2,0% no 1° trimestre de 2002 (BEA, 2008). Somente no 2°
trimestre de 2008, quando o gasto com combustivel atingiu 4,1% (peso proximo ao do I
choque de petrdleo), é que o consumidor americano comecou a reagir, reduzindo o nimero de
viagem nos veiculos e a quilometragem média percorrida e, por conseguinte, a demanda por
combustivel (BEA, 2008; EIA, 2008b; EIA, 2008c).

A observacao do Grafico 4 no periodo dos choques do petrdleo é bastante instrutiva sobre a
inelasticidade-preco da demanda por gasolina nos EUA. Percebe-se que, num primeiro
momento, como apenas uma pequena parcela do orcamento das familias era gasto com
gasolina, a alta do preco do combustivel devido ao I choque do petrdleo é absorvida pelas
familias. Com o II choque do petrdleo, o patamar de precos tornou-se ainda mais elevado, bem
como se consolidou a expectativa de persisténcia da alta de precos, o que levou as familias a
modificarem seus habitos de mobilidade (pratica do “car poo/” ou “transporte solidario”,
reducdao do numero de viagens e da distancia média percorrida, maior uso de transportes
coletivos, deslocamentos ndo-motorizados etc.) e a adquirirem veiculos menores e mais
eficientes energeticamente.
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Grafico 4 — Peso da gasolina no orcamento das familias nos EUA
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A “destruicao de demanda” resultante das reagOes das familias e a queda do patamar de pregos
no inicio dos anos 80 fizeram com que o peso da gasolina no orcamento familiar registrasse
uma consideravel reducdo. Aliada a um patamar de precos mais baixo, a forte alta da renda
pessoal a partir dos anos 90 compensou a retomada do uso mais freqliente e intenso de
veiculos privados, mas induziu o aumento do tamanho médio dos veiculos novos (fendmeno de
vendas dos SUVs — Sport Utility Vehicles), deteriorando a eficiéncia média da frota de veiculos
nos EUA.

O inicio da atual alta de precos ocorreu num contexto em que o peso do gasto com gasolina no
orcamento das familias norte-americanas era baixo, permitindo a absorcdo dos precos no
orcamento, a semelhanca do que aconteceu no I choque do petréleo. Em outras palavras, a
sensibilidade da demanda aos precos da gasolina era extremamente baixa, visto que a gasolina
pesava pouco no orcamento das familias.

Todavia, a expectativa de manutencdo de precos elevados de gasolina levou, ja a partir de
2004, a modificacao do perfil de vendas de veiculos nos EUA em favor de veiculos menores e
mais eficientes. As vendas de utilitarios médios (Vans, SUVs, Pickups e mini-vans) nos EUA
cairam cerca de 10% entre 2004 e 2006 (CBO, 2008). A ascensao dos precos para um patamar
ainda mais alto em 2007 e 2008 levou as familias norte-americanas, como ja ocorrera no II
choque do petroleo, a alterar seus habitos de mobilidade A atividade quilométrica (veiculo-
quildmetro) em viagens motorizadas, urbanas e interurbanas, sofreu queda de 3,6% entre julho
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de 2007 e julho de 2008 nos EUA (FWA, 2008). Por outro lado, as viagens pessoais por metro,
onibus e trens urbanos tiveram a maior alta dos ultimos 50 anos nos EUA.

O resultado dessas mudangas de comportamento das familias norte-americanas em resposta a
alta dos precos dos combustiveis foi que, em 2006 e 2007, a demanda de gasolina nos EUA
cresceu a taxas modestas de, respectivamente, 1,0% e 0,4%. Em 2008, os dados do primeiro
trimestre registraram uma queda da demanda de gasolina de 0,4% em relagao ao mesmo
periodo de 2007. Para o ano de 2008 como um todo, estima-se um declinio de 0,3% na
demanda norte-americana de gasolina (EIA, 2008b; 2008c).

Fendmenos semelhantes ocorreram em outros paises desenvolvidos, ainda que em menor grau
devido a depreciacao do ddlar frente a outras moedas (vide item sobre depreciacdo do ddlar) e
a diferencas na politica energética e nos padroes de consumo dos paises.

2.1.2.2. Depreciagao do ddlar frente a outras moedas

Outro fator que tem contribuido para a resisténcia da demanda aos altos precos do petrdleo é a
depreciacdo do ddlar frente a outras moedas. De fato, como a cotacao e as transacOes
internacionais do petréleo sdo denominadas em dodlar, a depreciacdio da moeda norte-
americana amenizou a transmissao da alta dos precos internacionais para os pregos em moedas
locais fora dos EUA, tornando menos intensos os impactos sentidos pela demanda mundial por
petréleo nos demais paises. Por exemplo, se o preco internacional do petroleo subir 10%, mas
o dolar se depreciar em 10% em relacdo a moeda de um determinado pais, o resultado final,
coeteris paribus, sera que nao havera aumento de pregos de petréleo na moeda desse pais. Ou
seja, como o0s consumidores pagam na bomba o preco em moeda local, a alta do preco
internacional do petroleo ndo sera sentida pela demanda desse pais.

Conforme mostra o Grafico 5, do periodo de 2001 a 2007, o preco do petroleo (WTI) nos EUA
cresceu 179,1%, enquanto, na Zona do Euro, o crescimento foi bem inferior: 82,4% (Chodzicki,
2008). Na China, na Russia e no Brasil os aumentos de preco do petrdleo em moedas locais
foram de, respectivamente, 156,4%, 144% e 133% no mesmo periodo (Chodzicki, 2008).
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Grafico 5 — Preco do WTI em moeda local (2001=base)
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Em suma, fora dos EUA, a alta do preco do petroleo foi arrefecida pela depreciacao do ddlar, de
tal forma que a demanda por petréleo em outros paises sentiu de forma bem menos intensa o
impacto dos pregos.

2.1.2.3. Renuncia fiscal ou subsidios em paises em desenvolvimento

Outro fator que também atenuou a alta de precos percebida pela demanda mundial de petréleo
foi a rendncia fiscal ou o subsidio aos precos dos combustiveis domésticos concedida em varios
paises em desenvolvimento, que tém puxado o crescimento da demanda mundial de petrdleo.

De fato, mesmo com a alta dos precos internacionais do petroleo, a demanda incremental por
petréleo dos paises em desenvolvimento continuou robusta, alcancando 1.445 mil bpd em
2007, frente a uma queda de quase 450 mil bpd na demanda incremental dos paises
desenvolvidos no mesmo ano (BP, 2008).

Além da alta do preco internacional do petréleo ter sido atenuada localmente pela depreciacao
do dolar, varios governos de paises em desenvolvimento optaram por absorver uma parte
adicional da alta via renlncia fiscal ou concessao de subsidios, ao invés de repassarem a alta da
cotacao do petroleo aos pregos dos combustiveis.
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A Figura 1 mostra os precos de revenda na (bomba) de combustiveis (diesel e gasolina) na
Asia, Oceania e Oriente Médio, regides onde tem se concentrado boa parte da demanda
incremental por petrdleo nos Ultimos anos, bem como os precos nos EUA e em Luxemburgo
(referéncia para a Europa). Observa-se que, segundo GTZ (2007), os paises da Peninsula
Arabica, o Ira, o Turcomenistdo e Brunei apresentam precos “muito subsidiados” (i.e., o preco
de revenda dos combustiveis encontra-se abaixo do preco do petréleo Brent no mercado
internacional), enquanto a Indonésia, a Malasia, Cingapura, o Azerbaijdo e a Siria registram
precos subsidiados (i.e., o preco de revenda dos combustiveis encontra-se acima do preco do
petrdleo Brent, mas abaixo dos precos dos mesmos combustiveis nos EUA).

Figura 1 — Precos de revenda de combustiveis na Asia, Oceania e Oriente Médio em Novembro de 2006
(Centavos de US$/I1)
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Notas: Muito subsidiados = preco de revenda dos combustiveis abaixo do preco do Brent; Subsidiado = preco de
revenda dos combustiveis acima do preco do Brent, mas abaixo dos precos dos combustiveis nos EUA; Sobretaxado
= preco de revenda dos combustiveis acima dos precos dos EUA, mas abaixo dos pregos de Luxemburgo ( referéncia
para a Europa); Muito Sobretaxado = preco de revenda dos combustiveis acima dos precos de Luxemburgo
(referéncia para a Europa).
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Cabe destacar que mesmo paises classificados por GTZ (2007) como com pregos
“sobretaxados” (i.e., 0 preco de revenda dos combustiveis encontra-se acima dos precos dos
EUA, mas abaixo dos precos de Luxemburgo — referéncia para a Europa) apresentaram
renuncia fiscal em alguns momentos ou num dos combustiveis analisados.

A China, por exemplo, entre 2002 e 2006, registrou pregos de diesel de 5% (2002) a 25%
(2004) abaixo dos vigentes nos EUA, enquanto os precos de gasolina foram inferiores aos dos
EUA apenas em 2004 (11% abaixo). Nota-se também que a China tem utilizado uma politica de
reajuste de precos em degrau, o que retarda a reagao da demanda aos pregos. Entre 2002 e
2004, os precos da gasolina subiram 14% na China contra 35% nos EUA, enquanto no periodo
2004-2006 o aumento foi de 44% na China e 17% nos EUA — variacdes em ddlares correntes.
No caso do diesel, os pregos de revenda subiram 16% em 2002-2004 e 42% em 2004-2006 na
China, enquanto nos EUA os reajustes foram de 46% e 21%, respectivamente (GTZ, 2007).

Ja na Russia, os precos de revenda da gasolina e do diesel eram menores do que os dos EUA
em 2002 — respectivamente, 13% e 36% menores. No caso da gasolina, essa defasagem nao
s6 foi corrigida em 2004, como também invertida em 2006, quando os pregos da gasolina
superaram os vigentes nos EUA em 22%. Ja no caso do diesel, a defasagem dos precos na
Russia vis-a-vis os dos EUA foi, progressivamente, reduzida para 21% em 2004 e 4% em 2006.
Tal politica de reducao das defasagens nos precos dos combustiveis também tem sido seguida
pela Malasia e pela Indonésia (GTZ, 2007).

Outros paises com pregos de revenda ja bem inferiores aos dos EUA como a Arabia Saudita e o
Turcomenistdo, simplesmente ndo reajustaram os pregos entre 2002 e 2006. No caso da Arabia
Saudita, isso gerou inclusive quedas acima de 30% dos valores em ddlares da gasolina e do
diesel localmente nesse periodo (GTZ, 2007).

De acordo com Morgan Stanley (apud. The Economist, 2008), as defasagens nos precos da
gasolina em varios paises, utilizando como base os precos norte-americanos, aumentaram
novamente entre 2006 e 2008. Em 2006, cerca de 10% do consumo mundial de gasolina era
“subsidiado”, contra 22% em 2008. Obviamente, o efeito da depreciacdo do dolar pode
distorcer a avaliacdo da magnitude da defasagem dos precos combustiveis, mas ha evidéncias
que suportam a existéncia de defasagens além do nivel da depreciagdo do ddlar (The
Economist, 2008).

Obviamente, politicas de precos de combustiveis que introduzem ou mantém grandes
defasagens em relagdo aos precos internacionais geram custos fiscais adicionais para os paises
que as adotam, colocando em duvida a sustentabilidade de longo prazo de tais politicas. A
Figura 2 mostra que nos Ultimos dois anos paises como o Turcomenistao, Iémen, Venezuela e
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Equador gastaram volumes adicionais com subsidios ou renincias fiscais da ordem de 3,0% a
3,5% do PIB.

Figura 2 — Mudanga nos subsidios como percentual do PIB: 2006 a 2008
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Cabe ressaltar que, em meados de 2008, paises como Indonésia (29%), Malasia (20%), Taiwan
(20%) e a China (18%) anunciaram novos reajustes de precos dos combustiveis, tendo em
vista reduzir os custos fiscais associados as defasagens nos precos domésticos e internacionais
de combustiveis (IMF, 2008b).

2.2. Fatores relacionados a oferta

Ha trés fatores fundamentais associados a oferta de petrdleo, que tém contribuido para a alta
dos precos: a defasagem no aproveitamento de recursos petroliferos, os custos de E&P e a
geopolitica. Na verdade, tais fatores estdo bastante associados entre si, de tal forma que o
proprio esforco de aborda-los isoladamente enfrenta dificuldades analiticas. Por exemplo, a
defasagem no aproveitamento de recursos petroliferos nao pode ser entendida adequadamente
sem se abordar a evolugdo dos custos de E&P e a questdo geopolitica. Tampouco a alta dos
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custos de E&P pode ser compreendida apropriadamente sem se discutir a defasagem no
aproveitamento dos recursos e a questdo geopolitica e vice-versa - o recrudescimento da
geopolitica sem que se analise a defasagem no aproveitamento dos recursos e os custos de
E&P.

O fato é que a producdo mundial de petrdleo ndao tem revelado o mesmo dinamismo da
demanda. Os principais motivos para isso sdo: i) o declinio de varias regides maduras fora da
OPEP (doravante, nao-OPEP), como o Mar do Norte (Reino Unido e Noruega), os EUA e o
México; ii) o ritmo aquém do esperado do desenvolvimento e operacdo de novas areas de
fronteira, como o Mar Caspio e a Costa Oeste Africana, e/ou da recuperacdo de areas
produtoras como a Russia e o Iraque; iii) a alta dos custos de E&P; iv) a modificacao da
estratégia de mercado e de investimento da OPEP, que tem expandido marginalmente sua
capacidade de producdo; e, v) ocorréncia de tensdes sociais e interrupcdes operacionais
reduzindo a producdo e investimentos em importantes paises produtores como a Venezuela,
que ainda ndo recuperou o patamar de producdo anterior ao da greve geral de 2003, e Nigéria,
que tem sofrido interrupgdes operacionais devido a tumultos sociais, atentados e sabotagens as
instalagoes.

Obviamente, a intensidade em que a alta (baixa) dos pregos afeta a oferta futura de petroleo
depende da possibilidade de acesso a recursos petroliferos a custos competitivos, da
disponibilidade de equipamentos, recursos humanos e financeiros para se empreender as
atividades de E&P e da propria expectativa dos produtores sobre o preco e a demanda no
futuro. Ou seja, o préprio patamar de precos e a percepcao de manutencao do mesmo afetam
a decisao de investimento em E&P de petrdleo. De qualquer forma, deve-se considerar que ha
uma inércia temporal entre a decisdao de investimentos em E&P e sua operacionalizacao,
fazendo com que a sensibilidade da oferta de petrdleo ao preco seja reduzida no curto prazo —
ou seja, a oferta tem reduzida elasticidade-prego ou é prego-inelastica no curto prazo.

Nos itens a seguir, discutem-se a defasagem no aproveitamento de recursos petroliferos, a
evolucao dos custos de E&P e o recrudescimento da geopolitica do petrdleo.

2.2.1. Defasagem no aproveitamento de recursos petroliferos

Conforme mencionado anteriormente, a expansao da producao mundial de petréleo nos ultimos
anos tem sido fraca (vide Grafico 6), sobretudo quando comparada ao crescimento robusto da
demanda.

Entre 2003 e 2007, a expansao da producao mundial de petréleo foi de 1,4% ao ano, contra
um crescimento da demanda mundial de 1,9% ao ano no mesmo periodo, de acordo com BP
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(2008). Essa fraca expansao foi motivada pelo declinio da producao de regides maduras, pela
expansao aquém do esperado em regides de fronteira em paises Nao-OPEP e em paises da
OPEP. A taxa de crescimento da produgao N3o-OPEP no mesmo periodo foi de 0,6% a.a.,
sendo verificado o declinio da producdo em varios paises produtores relevantes: Reino Unido
(-7,7% a.a.), Noruega (-5,9% a.a.), México (-2,1% a.a.) e EUA (-1,8% a.a.).

A queda da producao no Reino Unido e na Noruega tem refletido a maturidade exploratdria do
Mar do Norte, constituindo-se num efeito estrutural. O mesmo se aplica aos EUA, cuja producao
vem declinando continuamente deste a década de 70, mas ainda se mantém em torno de 5,0
milhdes de bpd. Adicionalmente, o aumento da freqiiéncia e intensidade de furacbes no Golfo
do México tem afetado a producdo nos ultimos anos (vide item Novos Fatores: especulacao e
eventos climaticos extremos), resultando em interrupcdes de producdo ndo programadas. De
qualquer forma, a producao off-shore do Golfo do México tem contribuido para suavizar o
declinio da produgdo nos EUA (EIA, 2008).

Grafico 6 — Crescimento da producao de petréleo no mundo (% a.a.)
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No caso do México, além de o R/P ser de apenas 9-10 anos, 60% da produgao vem do campo
de Cantarell (o terceiro maior campo de petroleo do mundo), cuja produgdo atingiu o pico em
2004. A taxa de declinio de Cantarell é de 14% ao ano. Para compensar essa queda, a PEMEX
tem que investir pesado em outros campos, sendo o campo de Ku-Maloob-Zaap seu principal
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foco. Todavia, o crescimento da producao do campo de Ku-Maloob-Zaap nao tem sido
suficiente para compensar a queda de Cantarell. Entre 2006 e 2007, a producao em Ku-Maloob-
Zaap passou de 403,8 mil bpd a 527,2 mil bpd (incremento de 30,6%), enquanto a de Cantarell
caiu de 1.800,9 mil bpd para 1.496,5 mil bpd (queda de 16,9%). No mesmo periodo, a
producdo total de petréleo do México decresceu de 3.255,6 para 3.081,7, registrando uma
reducao de 5,3% (PEMEX, 2008).

Apesar de ainda haver boas perspectivas geoldgicas no México, ha uma forte restricdo na
capacidade de investimento da PEMEX e barreiras institucionais para investimentos de
estrangeiros — mesmo em associacdo com a PEMEX. A parcela do governo na renda petrolifera
(considerando royalties, tributos e dividendos) é elevada, cerca de 60% da receita bruta em
2007 (chegou a 67% em 2005), deixando poucos recursos financeiros para investimento em
E&P. Pior, como as reservas eram significativas nas areas produtoras e as restricoes financeiras,
a PEMEX pouco ou nada investiu em tecnologia e pessoal para laminas d’agua mais profundas,
que é a fronteira geoldgica mais promissora do México. Até 2007, as perfuracdes mais
profundas da PEMEX estavam na faixa de 3.000 pés. Tomando com referéncia o Golfo do
México nos EUA, as perfuragOes rotineiramente alcancam 6.500 pés, podendo chegar a 9.800
pés, o que revela o tamanho do desafio a ser enfrentado pelo México.

Por outro lado, o desenvolvimento de campos de novas areas de fronteira, como o Mar Caspio,
e/ou da recuperacao de areas produtoras como a Russia nao tem ocorrido no ritmo que se
esperava, a despeito da alta dos precos internacionais do petroleo. A produgao da Russia, por
exemplo, que, entre 2000 e 2004, cresceu a taxa de 9,2% ao ano (de 6.536 mil bpd em 2000
para 9.287 mil bpd em 2004), perdeu ritmo, com a taxa de crescimento se reduzindo para
2,4% entre 2004 e 2007 (respectivamente, de 9.287 mil bpd para 9.978 mil bpd), de acordo
com BP (2008). Similarmente, no Cazaquistdo, a taxa média de crescimento da producao de
petrdleo caiu de 14,9% ao ano entre 2000 e 2004 (respectivamente, de 744 mil bpd para 1.297
mil bpd) para 4,8% ao ano entre 2004 e 2007 (respectivamente, de 1.297 mil bpd para 1.490
mil bpd), segundo BP (2008). No caso da Russia, tal arrefecimento deveu-se, sobretudo, ao
ambiente de incertezas regulatdrias e politicas para novos investimentos decorrente da
rediscussdo de contratos e participacdes societarias de empresas estrangeiras em grandes
projetos no pais nesse periodo. No Cazaquistdo, a perda de ritmo estd mais associada a
complexidades técnicas para o desenvolvimento de alguns projetos de porte, como Kashagan e
Tengiz (EIA, 2008d).

Cabe destacar também, entre os fatores que explicam a fraca expansao da producdo dos paises
Nao-OPEP, o efeito estatistico decorrente da entrada de Angola para OPEP em 2007 (janeiro),
cuja produgcao mais que dobrou entre 2000 e 2007 — passando de 746 mil bpd para 1.723 mil
bpd, respectivamente (BP, 2008).
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Ja a producao dos paises da OPEP cresceu a uma taxa de 2,6% a.a entre 2003-2007. Embora
nao seja uma taxa baixa para valores médios histdricos, nao foi suficiente para manter o
mercado estavel, dados o ritmo de crescimento da demanda e a modesta expansao dos paises
Nao-OPEP. A taxa de crescimento do maior produtor mundial, a Arabia Saudita, foi de apenas
0,6% a.a. nesse periodo, passando de 10.164 mil bpd em 2003 para 11.114 mil bpd em 2005
antes de cair para 10.413 mil bpd em 2007 (BP, 2008).

Outros paises produtores OPEP relevantes, como a Venezuela, a Nigéria e Iraque, enfrentaram
dificuldades para manter o nivel de producdo nesse periodo. A Venezuela ndao conseguiu
retomar plenamente o nivel de producdo anterior ao da greve geral de 2002, em parte devido a
redefinicbes no marco legal, que gerou conflito com empresas estrangeiras e incerteza no
ambiente de negdcios, em parte devido a propria reestruturacdo organizacional profunda da
PDVSA (EIA, 2007b). A Nigéria tem passado por tensdes sdcio-politicas e atentados as
instalacOes produtoras, o que tem afetado as operagOes normais das instalagdes e prejudicado
o ambiente de investimentos em E&P. O Iraque s6 em 2007 (2.145 mil bpd) superou o nivel de
producao de 2002 (2.116 mil bpd), ano anterior ao da Guerra (BP, 2008).

Ressalte-se, finalmente, que a defasagem do aproveitamento de recursos petroliferos, apesar
do elevado patamar de pregos, nao deve ser interpretada meramente como esgotamento de
potencial geoldgico, embora esse fendbmeno também esteja ocorrendo em algumas areas de
producdo importante como o Mar do Norte e os EUA. A fraca expansao da producdo de petréleo
nao pode ser tampouco dissociada de condicionantes de mercado - como o efeito dos custos
sobre a rentabilidade dos projetos - e de aspectos geopoliticos - como 0 acesso as reservas e a
estratégia de producao da OPEP.

2.2.2. Alta dos custos de exploragao e producao de petroleo

A alta dos custos de E&P também tem pressionado os pregos internacionais do petroleo, a
medida que eleva o piso requerido das cotagdes para que a oferta incremental possa atender a
demanda. Obviamente, isso sé ocorre porque a demanda tem se mostrado pouco sensivel aos
precos, pois, do contrario, a alta dos custos de E&P seria totalmente absorvida pela margem do
produtor, ao invés de ser repassada a demanda, e a necessidade de oferta incremental seria
menor (devido a “destruicao de demanda” pelos altos precos).

Ha dois aspectos relacionados a alta dos custos de E&P. Por um lado, a elevacao do patamar de
precos do petrdleo catalisou as atividades de E&P em varios paises, incrementando a procura
por sondas, equipamentos, embarcacOes, plataformas e mao-de-obra qualificada. Tal
aquecimento do mercado fornecedor de bens e servicos para a industria do petréleo pressionou
significativamente os custos de E&P. No caso dos EUA, por exemplo, os custos médios de
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perfuracao de pocos (exploratdrios e de desenvolvimento) subiram 179% entre 2000 e 2006
(vide Grafico 7) em valores correntes.

Grafico 7 — Evolucao dos custos de perfuracao por poco nos EUA
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Fonte: EIA (2007a)

Nota: Média entre custos de perfuragao para pocos de petréleo, gas natural e seco

Essa alta de custos de perfuracao reflete, sobretudo, o aluguel de sondas de perfuragao e o
custo do aco, matéria prima base para a industria (equipamentos, embarcacOes, plataformas
etc.). A tendéncia de alta desses componentes dos custos se manteve em 2007 e 2008. O
aluguel de sonda de perfuracdo off-shore para lamina d’agua até 3.000 metros alcancou US$
600 mil ao dia em 2008, contra US$ 500 mil ao dia em 2007 e US$ 150 mil ao dia em 2002
(Mouawad e Fackler, 2008; ODS-Petrodata apud Phillips, 2008). Adicionalmente, o prego do acgo
triplicou desde 2000 (SB, 2008).

Por outro lado, a alta do patamar de precos do petréleo tornou vidveis varios projetos com
custos de producdo mais elevados, inclusive 6leos de laminas d'agua ultra-profundas e 6leos
nao-convencionais (como areias betuminosas do Canadd), tendo em vista complementar o
atendimento da demanda por petréleo (dada a escassez de projetos convencionais nos paises
ndo-OPEP). Isto tem contribuido para elevar o custo médio de producdo de petréleo no mundo,
uma vez que tais recursos trazem complexidades técnicas adicionais (por exemplo, dificuldades
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de acesso, transporte e escoamento, necessidade de pré-processamento, maiores custos
ambientais etc.).

A Figura 3 mostra a evolucao do custo do produtor marginal de petroleo, revelando que o
mesmo encontrava-se em torno de US$ 70/b em 2007.

Figura 3: Evolugdo do custo marginal de petrdleo
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Fonte: Currie (2008)

Nota: Custo marginal é definido em Currie (2008) como a média dos custos de producdao mais altos (altimo quartil).

Ademais, face a alta dos precos do petrdleo, os governos dos paises produtores tém elevado as
participacdes governamentais (royalties, participacdo especial etc.) cobradas as empresas de
petrdleo. Naturalmente, isto aumenta ainda mais os custos de E&P, o que acaba sendo, em boa
medida, repassado aos precos de mercado do petrdleo.

A Figura 4 mostra que a parcela do governo sobre a renda petrolifera aumentou de forma
generalizada no periodo de 2002 a 2006. Tal processo continuou entre 2006 e 2008 (Johnston,
2008). Por exemplo, em 15/04/2008, a Assembléia Venezuelana estabeleceu que, quando o
preco do Brent for superior a US$ 70,00/barril, terd que ser paga uma contribuicao especial de
50% sobre a diferenca que exceder os US$70/b. Quando o preco do Brent for superior a US$
100/b, a contribuicdo sera de 60% sobre a diferenca que exceder os US$100/b (Venezuela,
2008). Mesmo nos EUA, ocorreram novos aumentos nas participagdes governamentais em 2007
— vide os aumentos nos royalties no Alasca e no Golfo do México (GAO, 2007).

Contexto Mundial e Preco do Petrdleo: Uma Visdo de Longo Prazo
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Figura 4: Evolucao da parcela do governo (government take)
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Por fim, cabe ressaltar que a alta de custos de E&P se refletird nos pregos internacionais do
petréleo sempre que a demanda sancionar o nivel de precos. Em outras palavras, enquanto o
atendimento da demanda por petrdleo requerer a entrada de produtores com custos mais
elevados, a alta de custos de E&P sera refletida no patamar de flutuacdo dos precos de
petréleo. Numa visao de longo prazo, pode-se considerar que o custo do produtor marginal
estabelece o piso de flutuagdo dos precos. Ressalve-se que parte da alta dos custos é resultado
da maior demanda por atividades de E&P e, por conseguinte, da prépria alta dos precos do
petrdleo. Dessa forma, a reversao do nivel de precos tende a reduzir a pressao sobre o0s custos.

2.2.3. Recrudescimento da geopolitica: acesso as reservas de petrdleo, capacidade
ociosa e eventos sdcio-politicos

Outro fator que explica a progressiva alta dos precos internacionais do petréleo é o
recrudescimento da geopolitica como elemento fundamental da producao mundial de petréleo.
Apds um periodo em que o petrdleo era visto como “uma commodity como outra qualquer”,
fruto de uma dinamica de mercado balanceada, os aspectos geopoliticos recuperaram sua
relevancia na determinacao dos precos de petréleo.

Um dos aspectos geopoliticos que tem afetado a expansdo da producdo de petréleo no mundo
nos Ultimos anos - e, por conseguinte, contribuido para a alta de precos - é a dificuldade de
acesso as reservas de petroleo de menor custo por parte das companhias internacionais de

Contexto Mundial e Preco do Petrdleo: Uma Visdo de Longo Prazo
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petrdleo (International Oil Companies — I0Cs) vis-a-vis as companhias nacionais de petrdleo
(National Oil Companies —NOCs), como mostra o Grafico 8.

Grafico 8 — Acesso as reservas de petroleo e gas natural pelas companhias nacionais e internacionais
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Nos anos 70, as IOCs tinham acesso a 84% das reservas mundiais. Esse quadro que se inverte
ja nos anos 80, com o acesso das IOCs se reduzindo a 18% das reservas mundiais. Mais
recentemente, no ano de 2005, aproximadamente 65% das reservas mundiais estavam sobre
controle integral de companhias nacionais - NOCs, sobretudo em paises-membro da OPEP. Em
2006, devido a alteracdes nos marcos legais de varios paises (Venezuela, Bolivia e Russia, por
exemplo), o controle integral das NOCs alcangou 77% das reservas mundiais, enquanto o
acesso integral as reservas pelas IOCs atingiu apenas 6% e o0 acesso em associacoes ou
partilha com as NOCs manteve-se em torno de 11%. Os 6% restantes ficaram com empresas
independentes russas.

Essa maior dificuldade de acesso as reservas pelas I0OCs tem tornado a producdo de petrdleo
mais sujeita as estratégias de producdo definidas pelos governos dos paises produtores de
petrdleo (boa parte, paises-membro da OPEP), que detém o controle das NOCs. Além das
estratégicas dos governos, as préprias restricoes financeiras e tecnoldgicas as quais varias das
NOCs sao submetidas, visto que devem disputar recursos financeiros com outras prioridades
desses paises, também limitam o ritmo de investimento em E&P.

Contexto Mundial e Preco do Petrdleo: Uma Visdo de Longo Prazo
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A retomada do poder de intervencao da OPEP sobre o mercado de petroleo é outro aspecto
fundamental para o recrudescimento da geopolitica como elemento de determinacdo dos pregos
internacionais do petroleo. Tal retomada é explicada, em boa medida, por condicionantes
abordados anteriormente: crescimento robusto da demanda por petroleo e fraca expansao da
producdo em paises N3o-OPEP. Estes condicionantes basicos de mercado, aliados ao
realinhamento politico-estratégico dos paises da OPEP a partir de 2000%?, ampliaram a
dependéncia do mercado a provisao da oferta marginal de petroleo pela OPEP (“ca/l on OPEC")
e, por conseguinte, o poder da OPEP de influenciar os precos internacionais.

O Grafico 9 mostra a evolucdo da producdo incremental de petréleo pelos paises da OPEP e
Nao-OPEP e da demanda incremental de combustiveis liquidos no mundo.

Grafico 9 — Evolugao da producdo incremental OPEP e Ndo-OPEP e da demanda incremental de
combustiveis liquidos no mundo
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Fonte: BP (2008)

Nota: Por producdao e demanda incrementais entenda-se a variagao da producdo e da demanda em relagao ao ano
anterior.

Entre 2003 e 2004, a OPEP parece ter tentado estabilizar o mercado e os precos do petréleo,
expandindo sua produgdo incremental para atender ao crescimento da demanda incremental, a

2 0 realinhamento politico-estratégico da OPEP foi formalizado pela criagdo do mecanismo de bandas de precos para a cesta OPEP, na tentativa de
estabilizar os precos de mercado no longo prazo. Isto porque as crises econdmicas nos anos 90 (México, Sudoeste Asidtico, Rissia e Brasil) e as
disputas por participa¢do de mercado (market-share) entre os paises-membro (em particular, Ardbia Saudita e Venezuela) fizeram com que os pregos
do petréleo atingissem cota¢des bem abaixo dos US$ 20/b, em varios momentos (US$ 10/b em 1998), afetando, fortemente, os fluxos de caixa dos
empreendimentos e as proprias financas dos paises da OPEP. O objetivo do mecanismo de bandas era manter os pre¢os do petréleo, melhor, da cesta
de referéncia da OPEP (ORB), no intervalo de US$ 22-28/b (OPEC, 2003). A partir de 2004, com o desbalanceamento entre oferta e demanda de
petréleo, a cesta de referéncia da OPEP passou a registrar cotagdes consistentemente acima do teto da banda de precos (US$ 28/b), levando a OPEP a
abandonar o mecanismo em 2005 (OPEC, 2005).
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custa da ocupacado de sua capacidade ociosa - vide Grafico 10. No entanto, entre 2005 e 2007,
a estratégia de producao da OPEP parece ter sido a de ndo prover integralmente a oferta
marginal do mercado de petréleo (“cal/ on OPEC"), deixando que a demanda incremental
pressionasse os precos de petroleo e que o equilibrio do mercado fosse alcangado pela entrada
de produtores de liquidos com maior custo marginal — aguas ultra-profundas, areias
betuminosas, combustiveis sintéticos de gas (GTL) e carvao (CTL) e biocombustiveis. Tal
reversao de estratégia da OPEP contribuiu fortemente para a progressiva alta dos precos de
petrdleo.

Grafico 10 - Evolucao da capacidade ociosa mundial de producdo de petroleo
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Fonte: IMF (2007), para 1984-2004; EIA (2008e), para 2005-2007.

Ressalte-se que, apesar da demanda robusta e da significativa reducao da capacidade ociosa de
producao em 2003-2005, nao houve por parte da OPEP um esforco efetivo para expandir sua
capacidade de producdo de petroleo. Assim, o mercado de petréleo permaneceu “apertado”
(demanda muito préxima da capacidade de producao mundial), introduzindo uma pressao
estrutural sobre os precos do petroleo. Isto porque, num mercado de concorréncia imperfeita
como o do petrdleo, a capacidade ociosa, similarmente aos estoques, funciona como uma
variavel de “folga” para ajustar eventuais desbalanceamentos entre oferta e demanda,
tornando o preco mais estavel. De tal forma que os eventuais desbalanceamentos de oferta e
demanda de petrdleo sobre os precos de mercado serdo arrefecidos ou ampliados em fungdo

da existéncia ou nao de capacidade ociosa.
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Por conseguinte, a manutencdao de baixos patamares de ociosidade levou a uma forte
volatilidade dos precos nos ultimos anos. Mais ainda, com a capacidade ociosa num nivel tdo
reduzido, a mera possibilidade de ocorréncia de restricoes de oferta (paradas de unidades de
producdo devido a acidentes, furacdes e eventos geopoliticos) ou de um crescimento adicional
inesperado da demanda (inverno mais frio ou maior mobilidade das familias no verao) é
suficiente, ndao s6 para gerar volatilidade, mas também para adicionar componentes de
demanda por precaucao (garantia do fornecimento futuro) e por especulagao (arbitragem dos
precos presente e futuro), exacerbando o viés de alta dos pregos por petrdleo. Em outras
palavras, o temor ou a expectativa de ocorréncia de um evento negativo per se ja eleva o
patamar de pregos do petrdleo.

De fato, num “mercado apertado”, ja pressionado por custos mais elevados de E&P e com
demanda pouco elastica ao preco, a correlacao de forcas no mercado fica a favor do vendedor,
estabelecendo um viés de alta do patamar de precos. Assim, a medida que a capacidade ociosa
atinge niveis reduzidos, os pregos de petroleo vao se tornando, progressivamente, mais altos e
vice-versa, como revela o

Grafico 11.

Grafico 11 — Relagao entre precos de petrdleo Brent e capacidade ociosa de producdo de petrdleo nas
ultimas décadas
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Fonte: Elaboracao propria a partir de EIA (2008e) e Shore e Harckworth (2007)

Nao por outro motivo, a baixa capacidade ociosa de producdo da OPEP (na pratica, da Arabia
Saudita) tem sido apontada como um dos principais fatores que explicam a alta de pregos do
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petréleo nos Ultimos anos (Shore e Harckworth, 2004; Shore e Harckworth, 2007; Al-Soof,
2007; Fattouh, 2007).

Cabe destacar o papel da modificacao da estratégia de mercado e de investimentos da OPEP
sobre a manutencao de um “mercado apertado”. Historicamente, a OPEP assumia o papel de
manter capacidade ociosa para estabilizar o mercado de petroleo. Com uma capacidade ociosa
de 4 milhdes bpd, era possivel assegurar uma boa margem para acomodar pressdes de
demanda de curto prazo. Todavia, quando a demanda caia, a OPEP cortava a producao para
sustentar o preco e, por conseguinte, ampliava sua capacidade ociosa bem além da margem de
seguranga (4 milhdes bpd).

Naturalmente, a operagao desse sistema e a antecipacao dos investimentos para manter a
margem de seguranca tém custos financeiros associados, os quais eram assumidos
basicamente pela Arabia Saudita, que realizava o papel de produtor swing — i.e., aquele que
estabiliza o mercado: amplia a producao quando ha pressao de demanda e restringe a
producdo quando a demanda arrefece. A partir de 2003, contudo, a Arabia Saudita passou a
expandir marginalmente sua capacidade de producao, sem buscar recuperar a margem de
seguranga de capacidade ociosa que foi ocupada para atender o forte crescimento da demanda
dos Ultimos anos. Tal movimento, como ja mencionado, empurrou os precos de petrdleo para
patamares ainda mais elevados, pois nao havia mais margem de acomodacao no mercado
internacional.

Por fim, cabe destacar que, se os fundamentos de oferta e demanda por si s ja configuravam
uma situacdo de mercado “apertado”, o surgimento de tensdes sdcio-politicas em areas
produtoras importantes como a Venezuela, a Nigéria, o Iraque, o Ird, e a RUssia gerou novas
dificuldades para a expansdo da producdo mundial nos Ultimos anos. Num mercado que ja se
encontrava “apertado”, tais eventos ampliaram a percepcao de vulnerabilidade da oferta (maior
risco de interrupcao do fornecimento), o que, obviamente, somou um prémio adicional
significativo ao prego internacional do petrdleo.

2.3. Novos Fatores: especulacao e eventos climaticos extremos

O incremento de posicdes em petréleo no portfélio de investimento de fundos financeiros
também adicionou um prémio extra aos precos do petréleo no mercado internacional. Esse
movimento se iniciou com a crise da “nova economia” (simbolizada no forte ajuste da NASDAQ
em 2000), segundo Machado e Szklo (2006) quando os investidores de mercado de capitais
passaram a buscar alternativas financeiras para aplicar seus recursos. Assim, tais investidores
passaram a aumentar suas operacdes no mercado de futuro de petrdleo, derivados e gas
natural, bem como em outras commodities (alimentos, metais etc.).
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O resultado desse movimento foi a adicao de um forte componente especulativo a demanda de
petrdleo, buscando obter valorizagdo financeira na arbitragem entre precos presente e futuro®.
Assim, o petrdleo passou a assumir também uma funcdo de reserva de valor (ativo financeiro).
Tal funcao foi ampliada em decorréncia do processo de depreciacao do ddlar nos Ultimos anos,
catalisado no primeiro semestre de 2008 pela crise da sub-prime e pelos déficits gémeos
(publico e externo) crescentes nos EUA.

Por conseguinte, verificou-se no mercado um aumento drastico nas transacdes envolvendo
papéis de petroleo nos ultimos anos. A relagcdo de papéis de petroleo negociada no NYMEX para
cada barril de petréleo vendido no mercado aumentou de 6 para 18 nos ultimos cinco anos. Em
outras palavras, pode-se dizer que no inicio de 2008 ja exista para cada barril “fisico” de
petrdleo negociado o volume de 18 barris “de papel” no mercado de futuro (OPEC, 2008).

No contexto do mercado de petroleo (baixa capacidade ociosa, tensdo geopolitica e demanda
robusta) e de liquidez financeira dos Ultimos anos, “qualquer noticia” associada a capacidade de
oferta ou a variagdes na demanda de petroleo geravam movimentos especulativos significativos
(Machado e Szklo, 2006). Tal fendbmeno gerou ndao apenas maior volatilidade, ampliando a
incerteza sobre as cotagOes futuras, mas também elevou o patamar de precos de petrdleo?,
associado a demanda especulativa no mercado futuro. Isto porque o especulador traz para o
presente a condicdo de escassez ou abundancia esperada para o futuro, buscando lucrar com a
arbitragem dos precos (Bernanke, 2004; Short, 2008). Em varios momentos, as posicoes
contratadas se revelam compativeis com os fundamentos de mercado em seu vencimento, e o
especulador ganha; em outros momentos, as posicoes contratadas se mostram equivocadas na
data da liquidacao, e o especulador perde.

Num mercado apertado e marcado pela ocorréncia de tensdes sdcio-politicas e eventos
geopoliticos, ndao se deve estranhar que as posicOes especulativas se concentrem na
perspectiva de elevacdao dos precos do petrdleo. Além disso, o proprio mercado spot passou a
ser influenciado pelos movimentos no mercado futuro, contaminando o presente (Stevens,
2004; OPEC, 2005), bem como criando uma espécie de “profecia auto-realizavel”™. Tal situacao

3 Os mercados futuros sdo utilizados de forma defensiva por produtores e consumidores (hedge de operagdes comerciais) e de forma especulativa por
investidores financeiros (arbitragem de precos presente e futuro). Todavia, hedge e especulag@o sdo duas faces da mesma moeda: € a especulacio que
fornece a liquidez necessaria para o hedge.

‘A OPEP, em 20035, estimou em US$ 15/b o prémio nos pregos de petréleo decorrente de movimentos especulativos. O Senador norte-americano Joe
Lieberman estimou, recentemente, que sem a demanda especulativa o preco do petréleo poderia cair de US$ 140/b para US$ 60/b, atribuindo o
sobrepreco de US$ 80/b a especulagdo (Lieberman, 2008).

Na teoria econdmica, “profecia auto-realizdvel” ocorre quando agentes econdmicos estabelecem um cendrio que altera suas proprias agdes e,

provavelmente de outros agentes, o que acaba por tornar verdadeiro o cendrio estabelecido inicialmente. Por exemplo, se um conjunto de agentes
acredita num cendrio de preco alto de petrdleo e, por isso, aumentam suas posi¢cdes em petrdleo, o prego do petréleo subird. Posteriormente, se a
premissa de alta de precos ndo se confirmar, haverd um ajuste na carteira de investimento, reduzindo a posi¢do em petrleo, de tal forma que os
precos cairdo.
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criou um espiral de alta de pregos, vide Figura 5, exacerbando a visao de escassez estrutural no
mercado de petrdleo.

Figura 5 - Esquema de interagdo entre mercados spot e futuros de petréleo
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Fonte: Machado e Szklo (2006)

Além de fatores geopoliticos (como guerras, greves, decisdes unilaterais de empresas ou
governos etc.), aumento do risco de restricoes adicionais de oferta de petroleo também se
associou a ocorréncia de eventos climaticos extremos que pudessem interromper as atividades
de E&P no Golfo do México. Assim, pode-se dizer que a maior freqiiéncia e intensidade de
furacOes e tempestades tropicais no Golfo do México nos Ultimos anos também contribuiram
para as oscilacdes e acirrar as altas no preco do petrdleo.

E interessante observar que, no periodo de 1995 a 2001, ocorreram 26 eventos, sendo 2 de
alta intensidade (nenhum de categoria maxima), que resultaram na interrupcdao do
fornecimento de 4,6 bilhdes de barris de petrdleo no Golfo do México. Ja no periodo de 2002 a
2007 foram verificados 35 eventos, sendo 9 de alta intensidade (4 de categoria maxima), sdao
eles: Isidore (2002), Ivan (2004), Katrina (2005), Rita (2005) e Dean (2007). A producao de
petrdleo sacrificada neste periodo foi de 6,0 bilhdes de petroleo, um valor 29% superior ao
periodo 1995-2001 (Grafico 12).
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Ministério de Minas e Energia

Grafico 12 — Producdo de petroleo sacrificada por eventos climaticos (furacoes e tempestades
tropicais)
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Fonte: EIA (2008e)

Nota: A escala de intensidade dos eventos climaticos extremos é classificada em categorias que vao de 0 (zero),
tempestade tropical, a 5 (cinco), furacdes de altissima intensidade.

Os numeros finais da passagem dos furacOes Katrina (agosto/2005) e Rita (setembro/2005)
foram 113 plataformas totalmente destruidas e 52 severamente danificadas e interrupcao de
25% da producao de petroleo do Golfo do México (103 milhdes barris). No abastecimento
(downstream), o custo da interrupcao na oferta de derivados foi o equivalente a 6,9 milhdes
barris/dia, seja pela falta de petréleo para processamento, seja pela danificacdo direta das
refinarias e da rede de distribuicao (EIA, 2008e).

Naturalmente, deve-se considerar que a importancia que a especulacdo e os eventos climaticos
extremos adquiriram nos Ultimos anos estd muito relacionada ao contexto de mercado
apertado. Num mercado folgado (maior capacidade ociosa), esses fatores nao teriam a mesma
relevancia, pois haveria margem para a absorcao dos choques de oferta e de demanda.

Contexto Mundial e Preco do Petroleo: Uma Visdo de Longo Prazo
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3. Perspectivas de mercado e do preco do petroleo: visao de longo prazo

Apds discutir os motivos que levaram a alta de precos de petréleo entre 2003 e 2008, cabe,
entdo, avaliar as perspectivas de mudancas nos fundamentos de mercado nas préximas
décadas.

O objetivo desta secdo é apresentar a visdao de longo prazo da EPE sobre a trajetéria de
evolucdo dos fundamentos do mercado de petrdleo, bem como a propria projecao do preco do
petroleo. Para tal, esta secdo é dividida em trés itens: cendrio de demanda, cenario de oferta e,
finalmente, a projecdo do preco internacional do petroleo. Aspectos metodoldgicos da projecao
sao apresentados em anexo.

3.1. Cenario de demanda

O primeiro ponto a ser considerado para definir a trajetéria de preco do petréleo no mercado
internacional é a perspectiva de crescimento da economia mundial. No curto prazo, optou-se
por utilizar a trajetéria esperada pelo FMI da economia mundial, que levando em conta a
desaceleracao da economia norte-americana, projetou um crescimento médio de 3,8% a.a. em
2008 e 2009 (IMF, 2008c). No médio prazo, também sera utilizada a perspectiva do FMI (IMF,
2008c), na qual ha a hipdtese de que a economia mundial consiga equacionar a crise financeira
internacional ainda em 2009 e que volte a crescer nos niveis dos Ultimos 3 anos ja entre 2010 e
2013, a medida que as politicas econdmicas se revelem bem sucedidas (IMF, 2008c). No
periodo de 2014 a 2035, a premissa é de convergéncia para a taxa média de 4% a.a. (a analise
da série das Ultimas décadas revela uma tendéncia progressiva da taxa média histdérica em
direcao a este valor).

Nos préximos 5 anos, ha a hipdtese, considerada otimista, por alguns especialistas, de que a
desaceleracao das economias desenvolvidas, de duragao igual a dois anos, sejam parcialmente
compensadas pelo crescimento das economias em desenvolvimento, cuja desaceleracao seria
bem menor. Tal tese, embora relativizada pelos impactos recentes da crise americana sobre a
economia mundial, inclusive sobre economias em desenvolvimentos, permanece aceita por
muitos analistas econ6micos, ainda que tenha aumentado, nos Ultimos meses, o risco de que o
nivel de atividade também cai mais fortemente nos paises em desenvolvimento — vide, por
exemplo, IMF (2008d).

No que se refere as perspectivas de longo prazo, ha que se considerar o papel cada vez mais
relevante dos paises dos BRICs (Brasil, Russia, India e China), especialmente, no que concerne
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as projecoes de participacdo percentual na economia mundial. WILSON et a/ (2004) projetam
que em 2025, os BRICs participarao com, aproximadamente, 30% da economia mundial; sendo
a China a grande responsavel por este incremento.

O Grafico 13 mostra a evolucao histérica e a projecdo da taxa de crescimento real do PIB
mundial.

Grafico 13 — Taxa de crescimento real mundial
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Fonte: IMF (2008a), 1970-2007; IMF (2008c) 2008-2013; EPE (2008a), 2014-2035

Outro ponto de fundamental importancia para definir a evolucdo de precos do petrdleo é o
comportamento da intensidade petrolifera, isto €, da necessidade de petrdleo para a geracao de
valor econémico (barril de petrdleo dia para a producdao de US$ 1,0 milhdo). A evolugdo da
intensidade petrolifera funciona como uma proxy para os impactos sobre a demanda por
petrdleo associados a processos de substituicao de petrdleo por outras fontes de energia e ao
aumento da eficiéncia energética. O Grafico 14 mostra que a intensidade petrolifera mundial
caiu de 1,63 bpd/US$ milhdo, em 1998, para 1,32 bpd/US$ milhdo, em 2007. Nos paises
desenvolvidos, a queda foi de 1,57 bpd/US$ milhdo para 1,30 bpd/US$ milhdo, e nos paises em
desenvolvimento de 1,72 bpd/US$ milhao para 1,35 bpd/US$ milhao.
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Grafico 14 — Evolucdo recente da intensidade petrolifera
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Fonte: IMF (2008a), BP (2008) e EIA (2008b)

O estudo considera a manutencdo da tendéncia de queda da intensidade petrolifera, dada a
perspectiva de politicas voltadas para maior eficiéncia energética (veiculos hibridos, motores
avancados, veiculos mais leves etc.) e substituicdo inter-energética (biocombustiveis,
combustiveis sintéticos etc.). O governo dos EUA, por exemplo, instituiu, em 2007, o US Energy
Independence and Security Act of 2007, programa que almeja reduzir a dependéncia norte-
americana por petroleo importado através de ganhos de eficiéncia energética e processos de
substituicdo do petrdleo por outros energéticos. Tal Ato estabelece entre outras metas um
aumento do padrao de eficiéncia média de veiculos nos EUA (Corporate Average Fuel Efficiency
- CAFE) que resultardo, segundo estimativas do préprio governo, em uma redugao do consumo
em 2 milhdes bpd em 2025 (USA, 2007).

Uma forte justificativa para a reducao da intensidade petrolifera é o forte incremento no
dispéndio com importacao de petrdleo e gas natural incorrido pelos paises consumidores para
satisfazer suas respectivas demandas domésticas. O montante acumulado transferido pelos seis
maiores consumidores de petréleo (EUA, Europa, Japdo, Coréia do Sul, india e China) para os
paises exportadores de petrdleo e gas natural entre 2001 e 2007 foi da ordem de US$ 3
trilhGes, segundo Currie (2008) — vide Figura 6.
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Figura 6 — Montante acumulado transferido por paises consumidores para produtores de petrdleo e gas
natural devido a alta dos pregos
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Fonte: Currie (2008)

Apesar de nao se esperar no horizonte de projecdo alteracdes drasticas na matriz energética
mundial (mesmo que ocorram rupturas tecnoldgicas, existe uma inércia estrutural para sua
adogdo), acredita-se que as politicas energéticas voltadas para reducao da dependéncia
petrolifera contribuam para moderar o crescimento da demanda, tornando pouco provavel a
manutencdo no longo prazo de pregos excessivamente elevados. O US Energy Independence
and Security Act of 2007, reflete justamente a preocupacao do governo norte-americano com o
estabelecimento de politicas energéticas que reduzam o crescimento da demanda de petréleo
do pais.

Em relacao aos subsidios a combustiveis em paises em desenvolvimento, cabe destacar que,
desde final de maio de 2008, varios paises tém anunciado redugdes nos subsidios, gerando,
inclusive, protestos de suas populagdes. O governo da Indonésia aumentou o preco dos
combustiveis em 28,7% em inicio de junho. Taiwan e Malasia estdo considerando aumentar os
precos dos combustiveis em 20%. Aproximadamente, o mesmo percentual de alta, foi
anunciado na China em 19 de junho (18%).

Todos esses fatores contribuem para um cenario de arrefecimento da demanda por petroleo.

Contexto Mundial e Preco do Petrdleo: Uma Visdo de Longo Prazo
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3.2. Cenario de Oferta

As premissas de crescimento da producdo mundial de petroleo derivam das projecoes
realizadas em EPE (2008b).

No referido estudo, desenvolveu-se um método baseado num modelo matematico de processo
de descarga aplicado a um estoque finito (caso de combustiveis fosseis e jazidas minerais),
elaborado por Silva e Rodrigues (1996), a fim de projetar a producdo mundial de petrdleo. Os
resultados encontrados nos estudos indicam que a ocorréncia do “pico de producao” de
petréleo no mundo poderia se situar entre os anos 2018 e 2046, em funcao da adocao de
premissas de incorporagao futuras de reservas (se mais ou menos otimistas), como mostra o
Grafico 15.

Grafico 15 — Projecdes EPE de producdao mundial de petroleo
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Fonte: EPE (2008b)

Para o presente trabalho, adotaram-se as previsoes do Cenario D (cenario otimista), a partir de
2010, por considera-la mais de acordo com o alto patamar de precos de petrdleo vigente desde
2003, que estimula atividades de E&P, e com cenarios de referéncia de produgao mundial
disponibilizadas por outras instituicdes, como por exemplo (EIA, 2007a; OPEC, 2007; IEA,
2006).

As expectativas subjacentes a estes cenarios sao de que haverd entrada de capacidade
adicional de oferta de petroleo (sobretudo, na Arabia Saudita, Angola e na regido do Caspio)
nos proximos anos, de tal forma que a queda de producdo em areas maduras (em particular,
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Mar do Norte e EUA)® serdo mais do que compensadas nos proximos anos. As proprias
descobertas ocorridas no horizonte geoldgico do pré-sal no Brasil parecem apontar nessa
direcdo, isto €, que as areas em declinio serdo compensadas pelas descobertas nas novas
areas.

Nos anos de 2008 e 2009, considerou-se as projecdes de expansao da producao mundial de
petrdleo realizadas pelo EIA.

A fim de qualificar melhor essas premissas, o grafico 16 fornece a evolugdo da variacdo anual
da producao mundial de petrdleo no periodo 1984-2006 e as premissas de projecao.

Grafico 16: Evolugdo historica e projecdo da variacdo anual da producao mundial de petroleo
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Fonte: BP (2008), para 1984-2007; EPE (2008b), para 2008-2035

Uma hipdtese implicita no comportamento da producao mundial de petréleo é que, em virtude
das evidéncias de destruicao de demanda em varios paises desenvolvidos em meados de 2008
devido aos altos precos do petrdleo, a OPEP defina uma nova banda de precos, formal ou
informalmente, e procure estabilizar o mercado de petrdleo. Essa nova estratégia seria
consistente com a visao, outrora vigente na OPEP, de evitar a destruicao de demanda no longo

6 Obviamente, novas descobertas em dreas de fronteira exploratdria, como o Mar de Barents (na fronteira da Noruega com a Ruissia), e estimulos a
dreas maduras podem prolongar as perspectivas de producdo no Reino Unido e na Noruega, mas € pouco provdvel que novos desenvolvimentos
nessas dreas consigam reverter a tendéncia de queda de producdo desses paises (DTI, 2007; MPE, 2008).
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prazo. Como a maior parte das reservas provadas de petréleo encontram-se na OPEP (vide
Grafico 17), parece razoavel assumir que a OPEP terd no futuro um grande poder para
“gerenciar o mercado”.

Grafico 17 — Reservas provadas de petroleo
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No que se refere a projecdo da capacidade ociosa, assumiu-se que o mercado se torne
progressivamente mais “folgado”, moderando os precos do petrdleo, como resultado da
maturagao dos investimentos em E&P ocorridos nos ultimos anos e da desaceleracdo da
economia mundial. A ampliacao da capacidade ociosa de produgao da OPEP também se justifica
por motivos geopoliticos.

A Ardbia Saudita tem dois tipos de motivagdes geopoliticas para investir na manutencdo de
capacidade ociosa: uma global e outra regional (Oriente Médio). A motivacao global diz respeito
a retomada do papel de produtor swing de petréleo visando os beneficios econémicos e de
politica externa associados. Os beneficios econdmicos estao relacionados a estabilizacdo do
mercado, garantindo que o preco de longo prazo seja adequado tanto a rentabilidade dos
investimentos, quanto a manutengao de uma demanda mundial por petréleo robusta.

Tal estratégia era historicamente adotada pela Arabia Saudita, mas parecia abandonada nos
ultimos anos (2005-2007). As evidéncias de “destruicao de demanda” em 2007 e 2008 e as
perspectivas de investimento em outros combustiveis liquidos parecem estar contribuido para
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uma reavaliacdo da estratégia produtiva da Arabia Saudita (Fattouh, 2008) a fim de retomar
uma postura mais ativa no gerenciamento de longo prazo do mercado, ao invés de
simplesmente atender a demanda.

Ademais, a retomada da estratégia de estabilizaggo do mercado via a manutencdo de
capacidade ociosa apropriada também dota a Arabia Saudita de um instrumento de politica
externa relevante. O gerenciamento da capacidade ociosa pode ser utilizado para a obtencao de
contrapartidas de politica externa em favor das aspiracdes de insercdo internacional’ e
desenvolvimento econémico do governo Saudita (diversificagdo para petroguimica etc.).

Ja a motivagao regional relaciona-se a preocupagdes da monarquia Saudita com a crescente
influéncia do Ira na geopolitica do Oriente Médio. De acordo com especialistas em Oriente
Médio, devido ao preco do petrdleo alto, o governo do Ird estaria conseguindo ampliar sua
influéncia regional financiando grupos politicos Shiitas no Iraque e no Libano, bem como
avangar em seu programa nuclear, o que estaria alterando a correlagao geopolitica local (Obaid,
2006; Talley, 2007; Jaffe e Elass, 2007). Tais eventos estariam causando preocupacoes na
monarquia Saudita, de origem Sunita, acerca do balanceamento de forcas entre os grupos
Sunitas e Shiitas, de tal forma que ja haveria correntes internas defendendo a utilizacdo da
oferta de petrdleo “como arma” (Obaid, 2006; Talley, 2007; Jaffe e Elass, 2007). Nessa ldgica,
a Arabia Saudita expandiria sua capacidade produtiva ao ponto de manter a capacidade ociosa
necessaria para estabilizar o mercado num patamar mais baixo de precos. Num patamar entre
US$70-90/b8, a Arabia Saudita ainda teria uma receita adequada as necessidades de recursos
para o seu desenvolvimento econémico, mas reduziria significativamente o excedente de receita
do Ird e, por conseguinte, sua capacidade de influir na geopolitica regional.

Embora o governo Saudita tenha desmentido tal estratégia, tendo inclusive dispensado o
consultor de seguranca nacional que vinculou a noticia em artigo no Washington Post (Obaid,
2006), o Plano Estratégico de Longo Prazo da Arabia Saudita prevé investimentos significativos
em E&P, propiciando um incremento na capacidade de producao de 3,6 milhdes bpd em 2011
(EIA, 2008f). A Saudi Aramco também tem anunciado que planeja manter uma capacidade
ociosa entre 1,5 e 2,0 milhdes bpd para lidar com eventos inesperados que possam restrir a
oferta mundial de petréleo (Karan, 2008; Mufti, 2008). Todavia, especialistas tém comentado
que a capacidade ociosa pode ultrapassar 3,0 milhdes bpd até 2011 (Talley, 2007).

O Grafico 18 mostra a evolucdo histdrica e as premissas de projecao da capacidade ociosa
mundial de producdo de petrdleo. De 2008 a 2009, considerou-se as projecoes do EIA. A partir

7Em 2005, por exemplo, a Arabia Saudita entrou na OMC.

8o proprio presidente da OPEP, Ministro Chakib Khelil, declarou recentemente que uma banda ideal seria entre US$ 70-90/b (Fattouh, 2008), o que
¢é consistente com uma eventual mudanga de estratégia da Ardbia Saudita, conforme discutido.



epe

Empresa de Pesquisa Energética

de entdo a relacao capacidade ociosa-producao volta a oscilar em torno de 4,8%, média
histdrica verificada entre 1993 e 2003. Implicitamente, assume-se, portanto, que a Arabia
Saudita adotara uma estratégia que favoreca a estabilidade do mercado e um patamar de
precos que nao comprometa investimentos da industria e as necessidades de renda do pais,
nem leve a destruicdo de demanda no longo prazo.

Grafico 18 - Evolucao histodrica e projecao da capacidade ociosa mundial de producdo de petrdleo
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Como conseqiiéncia do aumento da capacidade ociosa, os precos de petréleo devem ficar
menos sensiveis aos movimentos especulativos derivados de eventos negativos geopoliticos e
climaticos extremos, que ajudaram a exacerbar o viés de alta dos precos entre 2003 e meados
de 2008.

3.3. Projegao do preco internacional do petrdleo — Cenario de Referéncia

Conforme nos itens anteriores, o cenario de evolucdo do mercado mundial para as projecoes
dos precos de petroleo realizadas pela EPE levou em conta as seguintes premissas:

e Desaceleracdo do crescimento econdémico mundial (sobretudo, devido aos paises
desenvolvidos) reduz a pressao sobre os precos nos proximos anos. No médio e longo
prazo, converge-se para a tendéncia histérica de crescimento mundial;
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e Expansao da producao mundial em resposta ao ciclo de alta de pregos dos Ultimos anos;

¢ Aumento da capacidade ociosa (Arabia Saudita) também contribui para tornar o mercado
“menos apertado”, ampliando a capacidade de absorcao de eventos negativos de oferta e
estabilizando o mercado no longo prazo;

e Mercado fisico “mais folgado” reduz a demanda especulativa e, por conseguinte, a

volatilidade e o viés de exacerbagao da alta dos precos;

O Grafico 19 apresenta o resultado das projecdes de pregos de Brent da EPE para o horizonte
de 2035.

Grafico 19 - Evolucao histodrica e projecao do preco internacional do Brent (US$/barril — valores
constantes de maio de 2007)
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Nota: A projecdo considera as perspectivas de mercado vigentes em junho de 2008

Como resultado de um mercado mais “folgado” (capacidade de oferta mais distante da
demanda) ja em 2009, os precos do petroleo sofrem uma correcdo de patamar até 2015 (vide
Grafico 19). Entre 2016 e 2026, os precos se estabilizam no patamar de US$ 75/b, voltando a
subir a partir de entao (2026) devido aos aumentos nos custos de E&P decorrentes da
maturidade geoldgica das atuais areas de fronteira, maior peso dos custos dos dleos nao-
convencionais e maior internalizagdao de custos ambientais.

O patamar piso entre 2016 e 2026 fundamenta-se na avaliagao de diversos especialistas de que
houve uma elevacdo do patamar minimo de pregos para colocacdo de petrdleo no mercado
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internacional. Atualmente, considera-se que o preco de mercado que viabiliza a oferta do
produtor marginal®, ou o custo marginal de producao do mercado, esteja em torno de US$ 65-
70/b - vide Figura 3 (Currie, 2008; Lescaroux e Saniere, 2008). Em outras palavras, é
necessario adicionar a oferta mundial a producao de petréleo de empreendimentos com custos
mais elevados a fim de satisfazer o nivel vigente de demanda mundial por petréleo. Nesse
sentido, mantido o contexto vigente (demanda adicional atendida por produtores de maior
custo), mesmo que o mercado fique mais folgado no longo prazo, nao se deve esperar uma
queda nos precos para um patamar inferior a US$ 65-70/b de maneira sustentada.

° Denomina-se produtor marginal o produtor que equilibra o mercado “na margem”, i.e., aquele que oferta os tltimos volumes requeridos para igualar
a oferta e a demanda de mercado. De acordo com a racionalidade econdmica, em geral, tal produtor tem custos maiores do que os anteriores, o que
implica no aumento do preco de mercado quando sua oferta adicional € requerida para equilibrar oferta e demanda. Ressalte-se que, no mercado de
petréleo, ha produtores da OPEP (sobretudo, a Ardbia Saudita) que poderiam atender a demanda a custos mais baixos que o produtor marginal atual
(6leos extra-pesados canadenses). Todavia, faz parte da estratégia dos paises da OPEP permitir que o atendimento da demanda adicional seja feito
pelo produtor de maior custo, de tal forma que os paises-membros da OPEP, com menor custo, se apropriem da renda econdmica (ricardiana) gerada
no mercado.
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4. Consideracoes Finais

Em meados de 2008, com os precos do petroleo atingindo US$ 147/b, muitos analistas
previram que as cotacles petrdleo alcangassem US$ 150-200/b em final de 2008 e US$ 400/b
em 2009. Ainda que o preco internacional do petrdleo dos Ultimos anos refletissem, em boa
medida, os fundamentos de mercado, alguns analistas do setor consideravam o patamar de
precos acima de US$ 100/b particularmente altos para o longo prazo. Essa também era a visao
da EPE.

O elevado patamar do preco internacional do petréleo em meados de 2008 explicava-se, na
visao da EPE, por uma soma de fatores, tanto conjunturais como estruturais, dentre os quais
devem ser ressaltados: i) o crescimento acentuado da demanda mundial de derivados (com
énfase nos paises em desenvolvimento); ii) a fraca expansao da producdo mundial de petrdleo;
iii) o ambiente conflituoso do Oriente Médio e as tensbes sdcio-politicas em varios paises
produtores; iv) os eventos climaticos que sucessivamente afetaram a oferta de petrdleo no
Golfo do México; v) a baixa capacidade ociosa dos paises produtores da OPEP; vi) e, ndo menos
importante, o surgimento de uma forte demanda especulativa nos mercados futuros de
petroleo em funcao de uma alta liquidez nos mercados internacionais.

Embora fatores estruturais como conflitos no Oriente Médio e crescimento da demanda chinesa,
entre outros, possam permanecer afetando os fundamentos de mercado por longo periodo,
acredita-se num mercado menos apertado no futuro. Tal folga ocorrera tanto pela reducdo da
pressao de demanda (desaceleracao da economia mundial, processos de substiuicao e ganhos
de eficiéncia), quanto pela ampliagdo da oferta (maturacao de investimentos de E&P) e da
capacidade ociosa de producao da Arabia Saudita (alteracao da estratégia geopolitica). Por isso,
espera-se que o0s precos do petroleo se mantenham em patamares menores que os US$ 100/b
vigentes na média acumulada de 2008. Na visao da EPE, o preco médio anual do petrdleo Brent
dever—se-a estabilizar entre US$ 70/b e US$ 75/b em termos reais no médio prazo e retomar
um viés moderadamente ascendente no longo prazo.

Todavia, ha incertezas relevantes que podem alterar os cenarios considerados neste estudo e
as proprias projecoes de longo prazo do preco do petrdleo, sobretudo a magnitude e a duragao
da crise econdmica mundial detonada pelo colapso do mercado hipotecario de segunda
categoria (sub-prime) nos EUA. Nesse momento, varios analistas tém tracado cenarios
extremamente pessimistas para o crescimento econdmico mundial, levando a introducao de um
viés de baixa nas projecdes de preco internacional do petroleo.
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No entanto, considera-se que ainda nao houve tempo suficiente para se avaliar adequadamente
os efeitos das acdes governamentais em todo o mundo sobre a magnitude e a duragao da crise
e a dimensao da destruicao de demanda para 2009 e 2010. Da mesma forma que a EPE julgava
haver uma exacerbacao do viés de precos do petréleo em julho (“overshooting”), quando a
cotacdo estava a US$ 140/b e algumas analistas previam cotacdoes a US$ 200/b até o fim de
2008 e US$ 400/b em 2009, acredita-se haver agora uma inversao demasiadamente forte das
expectativas (“undershooting”) para 2009, antes que haja evidéncias efetivas do impacto na
economia real.

Em julho, ja havia indicios de destruicio de demanda nos EUA e de degradacdo das
perspectivas econdmicas mundiais, sendo este um dos fatores que levaram a EPE a acreditar
que havia um “overshooting’ nas projecoes de precos do petroleo realizadas pelos analistas de
mercado. O agravamento da crise financeira internacional fez com que alguns analistas de
mercado corrigissem fortemente, ja em outubro, suas projecdes do preco do petréleo para
2009 em -30,0%. Obviamente, o impacto da crise econdmica mundial sobre os fundamentos do
mercado de petrdleo pode vir a justificar tal revisao, mas, nesse momento, parece precoce
empreender uma correcao dessa dimensdo, em apenas trés meses, e sem uma base de
informagdes mais sodlida (¢ um cendrio possivel, mas nao é o Unico). As necessidades
intrinsecas de analises realizadas para agentes econémicos que operam no mercado de petrdleo
no curto prazo parecem justificar essas revisdes tao bruscas antes que informagdes mais
detalhadas sobre os efeitos da crise financeira sobre a economia real venham a tona.

Como o objetivo desse estudo é prover uma visdao de longo prazo, optou-se por aguardar até a
consolidagdo das estatisticas econdmicas mundiais do quarto trimestre de 2008, previstas para
margo-abril de 2009, antes de se reavaliar as premissas utilizadas pela EPE na projecao de
longo prazo do prego internacional do petrdleo.
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5. Anexo: Aspectos Metodologicos da projecao de precos internacionais
do petrdleo Brent

Para projetar a evolucdo do preco do petroleo Brent, optou-se por uma formulacdo matematica
simplificada que formalizasse as variaveis consideradas chaves para a determinacdao do preco
do Brent no mercado internacional, a saber: i) crescimento econémico mundial; ii) producado
mundial de petrdleo; e ii) capacidade ociosa da producdo mundial de petréleo. Utilizaram-se
ainda varidveis dummies para ajustar eventos extremos de “destruicdo de demanda”
(substituicao de petroleo por outros energéticos e ganhos de eficiéncia) e de exacerbacao de
alta de precos (tensdes geopoliticas, especulacao etc.) a partir de avaliagdes exdgenas.

A figura 7 apresenta o esquema geral do sistema de projecao de precos de petroleo elaborado
pela EPE.

Figura 7: Esquema geral do sistema de projecao de precos do petréleo Brent

Capacidade Ociosa de
Produg@o Mundial de Petréleo

CresciAme'nto Preco Internacional Crescimentg da
Economlco do Petréleo Brent Oferta Mundial de
Mundial Petréleo

A escolha do petroleo Brent como referéncia para a projecao de precos da EPE decorre do fato
do Brent ser um dos petréleos “marcadores” (crude marker) do mercado internacional,
juntamente com o WTI e o Dubai. O Brent é um petréleo de leve (38° API) e doce (0,45% de
teor de enxofre) produzido pela Gra-Bretanha no Mar do Norte (Platts, 2008), sendo referéncia
para precos de petréleo na International Petroleum Exchange (IPE), a bolsa internacional de
petrdleo de Londres. Ademais, o Brent é um petrdleo, particularmente, importante para o
mercado brasileiro por se tratar da base de referéncia de preco internacional de petréleo
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definida nas portarias/resolucdes da ANP para o calculo das participagdes governamentais no
Brasil.

A seguir sao apresentadas as bases de dados utilizadas neste estudo, bem como a
especificacao genérica do modelo de projegao de precos do Brent.

5.1. Bases de Dados

Para as cotacOes do petrdleo Brent, optou-se por utilizar a base EIA (EIA, 2008b), que fornece
a série em valores correntes em dolares norte-americanos. Para deflacionar os pregos,
colocando-as em valores constantes, utilizou-se o indice agregado de precos ao produtor dos
EUA (PPI — Producer Price Index), publicado pelo Bureau of Labor Statistics (BLS, 2008).

Além dos precos do Brent, foram utilizadas ainda as séries de dados de taxa real de
crescimento do PIB mundial, de capacidade ociosa da producdo mundial de petrdleo,
disponibilizadas por IMF (2007) e EIA (2008c), e de producdao mundial de petrdleo, fornecida
por BP (2008).

5.2. Especificacao do Modelo

A especificacdo funcional definida para projetar a evolugdo do petrdleo Brent compreende as
seguintes varidveis-chave: crescimento econdémico mundial; producdo mundial de petréleo e
capacidade ociosa da producao mundial de petrdleo (na pratica, consiste basicamente na
capacidade ociosa da OPEP). Ressalte-se que se optou por uma especificacdo que, a excecao
da capacidade ociosa e das varidveis dummies, considerasse a taxa de variacao das variaveis
(preco do Brent, crescimento econdmico e producao de petrdéleo), minimizando os riscos de
regressao espuria por nao-estacionaridade da série.

A equacao a seguir revela a especificacao do modelo de prego do Brent:

AP =—a + PAY — pAQ — 80, + GdAlta, — xdSubs, + €
Onde:
AP = taxa de variacao anual do prego real do Brent (entre os anos “t” e “t-1");

AY = taxa de crescimento real do PIB mundial ao ano (entre os anos “t” e “t-1");
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AQ = taxa de variacao anual da producao mundial de petrdleo (entre os anos “t” e “t-1");

O, = capacidade ociosa da producao mundial de petréleo no ano “t”;

t

dAlta, = dummy “alta”, colocada em anos em que eventos exdgenos exacerbaram as altas dos
precos de petrdleo (inclusive demanda especulativa);

dSubs, = dummy “subs”, colocada para ajustar “destruicdes de demanda” associadas a
substituicdes de petrdleo por outros energéticos e aumentos da eficiéncia energética.

a, B, ¢, 0, 8 e ksao parametros da funcdo e £ é o erro aleatdrio.

O grafico 20, a seguir, mostra o ajustamento do modelo, contrastando os pregos do Brent
observados e estimados.

Grafico 20: Teste de Ajustamento da equacdo de projecao do preco do Brent
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Fonte: BP (2008), para dados de pregos observados do Brent;

elaboracgdo propria a partir de BP (2007), IMF (2007), para dados de precos estimados do Brent
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